Como os bancos centrais sao
transformados em “bad banks”

Ernst Lohoff e Norbert Trenkle discutem a crise econdmica e financeira

Entrevista dada a Reinhard Jellen.
Tradugdo da versdo em inglés feita por Joe Keady do original em alemdo. A entrevista
foi publicada originalmente na revista Telepolis em 12 de agosto de 2012.

Nuvens negras despontam no horizonte: com as economias da Europa
ameacando cair como pecas de dominé e com o fim do euro a vista, as contramedidas
politicas parecem ser cada vez mais ineficazes, apesar das suas dimensdes absurdas (a
Alemanha, por exemplo, estd atualmente comprometida com um passivo global de
644 bilhdes de euros).

Cada solucdo apresentada para o problema parece se transformar
discretamente em um problema ainda maior, pois exacerba e aprofunda ainda mais a
crises financeira, da divida e econdmica. Com o fim da ultima bolha financeira
remanescente, ou seja, aquela dos empréstimos soberanos, juntamente com a
iminente inflacdo, a crise vindoura poderia fazer o periodo seguinte a Sexta-feira
Negra, em 1929, parecer um agradavel passeio em um luminoso domingo de Pascoa. O
gue se segue é uma conversa com Ernst Lohoff e Norbert Trenkle, cujo livro Die Grosse
Entwertung (A grande desvalorizagdo) localiza os limites histéricos da economia
burguesa em nosso tempo.

RJ: Como Marx nos ajuda a compreender de modo melhor a presente crise do
que outros tedricos?

EL: Para responder a essa pergunta, primeiro temos que olhar para as
discussdes travadas em torno da crise atual, as quais se caracterizam por uma
discrepancia notavel. Por um lado, é facto de que se esta diante de uma crise de
“proporgdes histdricas”; a cada par de semanas acontece uma nova reunido de cuipula
gue termina com as cabegas mais importantes do mundo atual anunciando que
acabaram de salvar a economia global da destruicdo. Por outro lado, as explicacdes
gue estdo sendo oferecidas para este desenvolvimento dramdtico sdo extremamente
pobres. O discurso oficial em torno da crise estd sendo conduzido no mesmo nivel de
atuacao de um encanador amador que corrige um cano aqui e ali da casa em
construcdo, enquanto o pordo estd se enchendo de dgua. Toda espécie de manobra
tecnolédgica e financeira esta sendo discutida, mas ninguém realmente sabe o que de
cada uma delas vira, porque nao existe uma andlise teoricamente fundamentada do
processo de crise em curso.

Enquanto isso, os representantes mais conscienciosos da teoria econdémica
estdo admitindo abertamente a faléncia de sua disciplina. O professor de Harvard e ex-
economista-chefe do FMI, Kenneth Rogoff, por exemplo, disse recentemente ao jornal
alemdo de negdcios Handelsblatt que os modelos econdmicos altamente elegantes
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gue dominam a academia ha décadas, na pratica, foram “muito, muito mal sucedidos.
Quando o grande choque veio, eles se mostraram inuteis.”

RJ: O que causa essa falha total?

EL: Achamos que essa causa se encontra numa questdo basica que esta
pedindo para ser respondida, em primeiro lugar. A questdo fundamental posta pela
crise de nossa era é realmente muito ébvia: por que uma sociedade dotada de uma
capacidade produtiva absolutamente imensa, que é capaz de produzir sem parar
enormes quantidades de riqueza material, pode chegar a conclusdo em certo
momento de que ela, aparentemente, “esta vivendo acima de suas possibilidades”?
Podemos encontrar a resposta a esta questdo em Marx desde que ele seja lido
criticamente e ndo por meio dos modelos interpretativos do marxismo tradicional ou
do chamado “renascimento de Marx” que estamos vendo prosperar agora.

Riqueza material vs. Riqueza abstrata

O Capital de Marx ndo comeca contrastando o capital e o trabalho, mas pela
“forma elementar” da riqueza na sociedade capitalista: a mercadoria. Marx mostra que
a contradicdo fundamental que explica a tendéncia a crise no capitalismo em geral e,
em particular, naquela que ocorre no momento atual, esta contida na proépria
mercadoria. Trata-se da contradicdo entre duas formas diferentes de riqueza: por um
lado, tem-se a riqueza material, tal como expressa na produc¢ao de bens; por outro,
tem-se a riqueza abstrata, a qual estd representada na categoria valor e se encontra
reificada na forma de dinheiro.

Sob as condi¢des da moderna producdao de mercadorias, ou seja, dentro de
uma sociedade capitalista, a riqueza material é apenas produzida a medida que ela
também pode representar valor, ou seja, a medida que contribui para a valoriza¢ao do
capital. Assim, a producdao de bens é sempre um meio para um propdsito que lhe é
externo: o fim em si mesmo de transformar dinheiro em mais dinheiro. Toda vez que
este fim ndo pode ser alcancado porque a valorizacdo do capital chegou a um impasse,
a riqueza material também deixa de ser produzida. Os bens s3do mesmo destruidos
porque ndo podem ser vendidos; e isso ocorre apesar do fato de que necessidades
permanecem insatisfeitas numa escala macica. Por exemplo, as pessoas tém que viver
em tendas, enquanto suas casas permanecem vazias, porque simplesmente elas ndo
podem mais pagar a sua divida hipotecaria.

RJ: O que caracteriza as crises econémicas na sociedade burguesa em
comparagdo com as crises de outras eras?

NT: Basicamente, podemos dizer que as crises no capitalismo ndo surgem da
escassez, mas da abundancia e em meio a abundancia. Essa é uma insanidade bdsica
gue os economistas ndo podem explicar porque eles naturalizam a producdo da
riqueza abstrata: eles apresentam a producdao de mercadorias como uma forma inata
da economia humana. Por essa razdo, eles ndao prestam atencdo as contradicdes
internas entre a producdao material e a producao de riqueza abstrata e, assim, tornam-
se cegos para as causas profundas da crise corrente.



“Crise estrutural na producao de valor real”
RJ: Que espécie de crise econémica é esta que ora acontece?

EL: Marx faz distincdo entre crises gerais e particulares; afirma que “nas crises
do mercado mundial, todas as contradi¢des da producdo burguesa entram em erupcao
em conjunto; nas crises especificas (particulares em conteudo e em extensdo) as
erupcOes sdo apenas esporadicas [sic], isoladas e unilaterais.” Nenhuma outra crise na
histéria do capitalismo merece ser chamada de crise geral como aquela que tem se
manifestado desde o outono de 2008. E todo um sistema de crises parciais que se
criam mutuamente, sobrepdem-se e se constroem umas as outras.

Antes de tudo, duas camadas principais tém que ser analisadas separadamente.
Primeiro, hd uma crise estrutural na producdo de valor real. Esta vem ocorrendo
continuamente sob a superficie dos acontecimentos, desde os anos 1970; ela nunca foi
superada e, de fato, ndo pode ser superada porque se origina no fato de que a
produtividade, desde entdo, tem sido muito alta para manter o processo de
valorizacdo do capital. O capital tem de se reproduzir porque, em caso contrdrio, ele
deixa de ser capital. E, para que isso ocorra, é preciso que uma for¢a de trabalho em
constante crescimento seja utilizada para produzir mercadorias. Mas, a0 mesmo
tempo, a concorréncia produz sem parar uma corrida pelo aumento da produtividade,
a qual leva a uma constante substituicdo de trabalho por capital fixo. Ora, essa é a
contradigdo interna fundamental no modo de produgdo capitalista que, ao final, volta-
se contra o préprio modo de producado. Especificamente, se a produtividade é tdo alta
que enormes massas de forca de trabalho sdo tornadas supérfluas, isto pde em risco a
propria base da valorizacdo do capital. Trata-se precisamente disso o que esta no
miolo da crise estrutural fundamental — crise esta, alidas, que o préprio sistema
capitalista global p6s-se a si mesmo apds o fim do boom do pds-guerra.

RJ: Qual vem a ser a outra camada fundamental da crise?

NT: A crise que acabamos de descrever tem sido encoberta pela enorme
expansdao dos mercados financeiros ao longo de décadas. Ao nivel do sistema, a
acumulacdo de capital ganhou forca apés as crises da década de 1970; desse modo, a
economia mundial conseguiu comegar a crescer novamente. Esse crescimento, porém,
ndo foi acionado pela producdo efetiva de valor por meio do emprego de forca de
trabalho, mas por meio do aumento explosivo de capital no setor financeiro. A medida
gue ai circularam mais e mais titulos de propriedade (dividas, acGes, derivativos, etc.),
teve continuidade uma prestidigitacdo que consiste em fazer aparecer no presente um
valor futuro, ou seja, em transformar um valor que, na verdade, ndo foi ainda
produzido e que, talvez, ndo venha a ser nunca produzido, em riqueza abstrata atual.

Mas essa reproducdo do capital por meio da antecipacdo de valor, a qual ja ha
muito tempo atingiu proporg¢des astrondmicas, entrou em crise. Ainda que o aumento
constante nos titulos de propriedade, sem o qual o capitalismo ja ndo pode mais
sobreviver, esteja acontecendo da mesma forma que sempre, ou melhor, esteja até
mesmo ganhando velocidade, isso ocorre porque um impulso esta sendo dado pelos
governos e, sobretudo, pelos bancos centrais. Os estados nacionais aumentam a sua
divida e os bancos centrais fornecem créditos excessivos os bancos privados, a taxas



nulas de juros, enquanto que, simultaneamente, seguem comprando certos titulos que
ninguém mais quer comprar. Na verdade, lentamente, esta se chegando aos limites
desse processo, sendo a crise do euro apenas um exemplo.

"Os bancos centrais assumem os riscos"
RJ: Como mudou o papel dos bancos centrais ao longo da crise financeira?

EL: Acima de tudo, o termo “capital ficticio” evoca o capital ficticio criado pelos
préprios atores econdmicos no setor privado: direitos dos bancos comerciais contra os
seus devedores; acdes e titulos que sdao mantidos pelas companhias de seguros,
fundos de investimento ou por investidores privados. Mas a medida que o dinheiro
deixou de se apoiar no padrdo-ouro, outro ator tornou-se importante na criacdo de
capital financeiro no interior do proéprio setor financeiro: o banco central. A politica
monetaria ndo significa nada sem a influéncia de uma custddia do dinheiro a medida
gue o capital-dinheiro ficticio vai sendo criado. Isso pode acontecer indiretamente, por
exemplo, por meio da criagdo de reservas minimas que os bancos comerciais estao
obrigados a manter, deixando de emprestar.

Mas ha outra coisa que é muito mais importante. Os préprios bancos centrais
entram nos mercados financeiros e de capitais na condicdo de participantes que
acumulam capital ficticio. A chamada “criacdo de dinheiro” acontece quando os
bancos centrais garantem crédito aos bancos comerciais por meio da compra de certas
promessas de pagamento. Quando os bancos centrais reduzem as taxas de juros que
pagam nessa compra de titulos de crédito, eles alimentam a criacdo de capital ficticio.
O aumento da taxa bdsica de juros tem o efeito oposto. Essa politica de juros tem sido
essencial para a superacao das quedas criticas anteriormente ocorridas na era do
capital ficticio. Ele conseguiu alimentar o come¢o de uma acumulagdo privada de
capital ficticio durante a grave crise da Nova Economia, na virada do milénio,
reduzindo drasticamente a taxa basica de juros.

A bolha imobiliaria que reacendeu o fogo da economia real foi alimentada pelo
crédito barato. Mas a crise atual parece diferente. Para evitar o colapso do sistema
financeiro, os bancos centrais tém comprado, sucessivamente, mais e mais ativos
téxicos para garantir crédito em grande escala ao setor privado, de um modo que
ninguém mais poderia fazé-lo, além de manter uma politica de juro zero que fornece a
matéria-prima para novas bolhas. Durante a fase de crise aguda, no outono de 2008,
ele teve de substituir o mercado interbancéario paralisado. Normalmente, os bancos
internacionais emprestam uns aos outros aquele dinheiro que eles ndo estdo
atualmente usando; porém, apds o colapso do Lehmann Brothers, eles ficaram tado
desconfiados uns dos outros que essa forma de liquidez secou e os bancos privados
passaram a receber crédito apenas dos bancos centrais.

O que é ainda mais grave do que a acdo de resgate de curto prazo é o fato de
gue os bancos centrais terem sido obrigados, nesse entretempo, a comprar em grande
escala titulos de governos com o fim de evitar que o mercado de titulos entre em
colapso, produzindo-se entdo uma reacdo em cadeia de faléncias governamentais. Mas
a crise bancaria continua ainda latente, de tal modo que os bancos centrais continuam
a assumir riscos. Eles estdo, também, alimentando os bancos comerciais em



dificuldades com crédito de longo prazo que, obviamente, terdo de ser cancelados em
caso de faléncia.

Seja o Fed nos EUA seja o Banco Central Europeu, esse processo estd
transformando esses bancos centrais em “bad banks”. Eles estdo loucamente
bombeando capital-dinheiro no sistema bancario, ao mesmo tempo em que a
qgualidade de suas reservas monetdrias estd se deteriorando rapidamente; eis que elas
se compdem cada vez mais por ativos tdxicos ndo comercializaveis. As compras
emergenciais de promessas de pagamento feitas nos ultimos quatro anos pode ter
impedido o colapso do sistema financeiro; elas, porém, apenas adiaram a necessidade
de desvalorizacdo. De qualquer modo, ao fazé-lo, nacionalizaram o problema.

“A questao nao é se vai haver inflagdo, mas quando ela aparecera.”
RJ: Quando, em sua opinido, a inflagdo comegara?

NT: A estabilidade monetdria estd ameacada de dois lados: por um lado, os
bancos centrais est3o introduzindo mais e mais capital dinheiro no sistema bancario. A
medida que os bancos e seus clientes reutilizam esse capital dinheiro como capital, ou
seja, desde que comprem titulos de propriedade ou que o invistam de forma
produtiva, ndo ha consequéncias graves para a estabilidade monetdria. Isso muda,
porém, quando ele passa a fluir nos mercados de bens e servigos finais, sendo entao
tratado meramente como dinheiro extra para a compra das mercadorias disponiveis
nos mercados. Se isso acontece em grande escala devido a falta de investimentos de
capital, o inchagco na superestrutura financeira terd de ser transformada em uma
desvalorizacdo da moeda, ou seja, em inflacdo. Ao mesmo tempo, como ja foi
indicado, cedo ou tarde, ocorrera uma desvalorizacao aberta das reservas monetarias.
Assim, uma oferta imensa de dinheiro encontrard uma demanda reduzida.

Nessa perspectiva, a questdao nao é saber se havera inflagdo, mas quando ela
irda comecar e qual o curso que ird tomar. Por enquanto, pelo menos aqui na
Alemanha, a inflacdo tem se restringido aos metais preciosos e aos bens imobilidrios,
os quais funcionam como investimentos seguros no mundo contemporaneo. Na vida
cotidiana, isso aparece também sob a forma de rendas crescentes. Mas dificilmente
pode parar por ai.

Em outra perspectiva, é possivel também que haja um retorno ao estado em
gue a economia mundial se encontrava antes da decolagem do capital ficticio. Na
década de 1970, os paises capitalistas centrais foram marcados por um fenémeno que
os economistas chamaram de “estagflacdo”: um fraco crescimento era acompanhado
de inflacdo anual de cerca de 10%. Mas as dimensGes do problema cresceram em
comparacdo com aquelas observadas no referido periodo. Um fraco crescimento pode
levar agora a uma depressdao manifesta; a inflacdo pode chegar a hiperinflacdo. Adiar
crise tem um prego.

A crise econdmica e o capital ficticio

Enquanto os tedricos neoliberais e keynesianos preferem interpretar a crise
como um problema do lado da oferta ou lado da procura, Ernst Lohoff e Norbert
Trenkle afirmam que a economia burguesa sofreu um ataque cardiaco com o inicio da



era da Tl [ou seja, da tecnologia da informatica]. Pois, com ela veio uma crescente
substituicdo do humano trabalho por tecnologia. Ocorreu uma expulsdao muito grande
de pessoas para fora do trabalho assalariado [produtivo], ao mesmo tempo em que foi
mantido o trabalho como fonte fundamental do lucro. Essa mudanca, segundo eles,
apenas pode ser compensada com a expansado exorbitante do capital especulativo — ou
seja, do “capital ficticio”. A quantidade de titulos de propriedade negociados nos
mercados financeiros cujo valor apenas pode ser realizado no futuro, mas que sdo
negociadas com antecedéncia como capital, tais como os derivativos, os titulos
futuros, as opg¢des, etc., aumentou dramaticamente nos ultimos anos, excedendo o
valor produzido pela economia real muitas vezes.

Mas esse deslocamento da acumulacdo da producdo para a esfera da
especulacdo ndo elimina o problema da valorizagdo. Em vez disso, ele move esse
problema para um nivel mais profundo — com consequéncias ainda mais graves. E
previsivel que a fé na realizacdo do valor futuro deva entrar em colapso porque a base
real desses titulos de propriedade estd sendo erodida. Entdo, na opinido dos autores
do Die Grosse Entwertung (A grande desvalorizacdo), toda a cadeia desse castelo de
cartas também entrard em colapso.

RJ: O que causou a crise atual?

NT: Ao olharmos para as causas, temos de distinguir entre as duas grandes
camadas da crise. No nivel de base, a crise da valorizagdao do valor, como ja foi dito,
resulta da acelera¢ao do desenvolvimento da produtividade, a qual torna o trabalho
cada vez mais supérfluo. A terceira revolugao industrial desempenha um papel
fundamental nesse processo. Nas fases anteriores do desenvolvimento capitalista
também existiram forcas poderosas em dire¢ao racionalizagao, por exemplo, nos anos
das décadas iniciadas em 1920 e em 1930, quando foram introduzidos os métodos da
producao fordista. Mas também, nessas fases, abriram-se ao mesmo tempo novos
setores da producao industrial de massa, os quais exigiram uma absor¢do macica de
forca de trabalho adicional. A expansao da produc¢ao de mercadorias para novos
campos compensaram os efeitos de racionalizagao, de modo que, em ultima analise,
mais trabalho passava a ser absorvido do que antes.

Mas, na terceira revolucdo industrial, este mecanismo de compensacdo nao
estd mais funcionando. Pois, a reestruturacdo do processo de producdo com base na
tecnologia da informacdo significa que se transfere o poder produtivo da sociedade
para o nivel do conhecimento ou, mais precisamente, para o nivel da aplicacdo do
conhecimento a producdo. Como resultado, os fundamentos da valorizacdo do capital
sdo entdo postas em causa. E isso ocorre porque hda um deslocamento absoluto da
forca de trabalho em todos os setores da producao de valor, ao mesmo tempo em que
ndo surgem novas industrias que possam se tornar competitivas.

RJ: Entdo, o que é capital ficticio e qual o seu papel na crise atual?

EL: A nocdo de capital ficticio é essencial para a compreensdo da segunda
camada da crise. E um termo que Marx introduziu apontando para um modo de
existéncia do capital que é distinto daquele do capital funcionante. Ele mostrou que o
capital em seu curso de desenvolvimento ndo apenas transforma a producdo de



batatas, aco, téxteis etc. em producdo de mercadorias, mas também que ele proprio,
enquanto capital dinheiro, também se transforma numa mercadoria negociavel.

"Esperanga objetiva de valor futuro"

O que acontece nesse processo é surpreendente. O capital inicial, como
resultado de uma venda, ganha de repente uma existéncia dupla. Por um lado, certo
capital inicial estd agora na posse de um devedor ou de uma empresa emissora de
acdes, mas, a0 mesmo tempo, o credor ou o acionista detém também um espelho do
capital inicial, ou seja, um titulo de propriedade (indicador de um empréstimo, de uma
participacdo etc.), o qual representa uma esperanca objetiva de um valor futuro. Esta
duplicacdo ndo é uma mera ficcdo como o termo “capital ficticio” parece sugerir. Ela
ndo existe apenas na mente das pessoas. Ela adquire uma existéncia social objetiva
sob a forma de valores mobilidrios, pelo menos enquanto o certificado de divida
correspondente se afigura como resgatdvel. Trata-se de uma reivindicacdo de valor
futuro que representa riqueza capitalista, exatamente da mesma forma que o valor
retirado pelo capital funcionante do trabalho na esfera da producao.

Este tipo de expansao de capital mediante a capitalizagdo prévia de valor futuro
era marginal, quase irrelevante para o desenvolvimento de longo prazo da acumula¢ao
de capital, no tempo de Marx. Mas, ao longo dos ultimos 30 anos, tornou-se uma fonte
imprescindivel de riqueza. Diante do fato de que o trabalho estd se tornando cada vez
mais supérfluo devido aos ganhos de produtividade, para que a producdo capitalista
possa ter continuidade, por¢des cada vez maiores de valor futuro, ficticio, foram sendo
trazidos do futuro para o presente. Como resultado desse processo, a crise estrutural
de valorizacao pode ser, por enquanto pelo menos, adiada.

RJ: Como fica o que estad sendo puncionado do futuro?

EL: Infelizmente, um sistema baseado na antecipacdao da produgdo de valor
futuro sé pode funcionar como uma corrente de cartas que se multiplica ao longo do
tempo, ou seja, como um processo duplamente limitado: de um lado, quanto mais
tempo essa forma insana de capitalismo continua se reprocessando, mais rapido é
acumulado em direcdo aos céus um montante de ativos téxicos, indicadores de um
futuro capitalista que ja foi consumido. As dividas do passado ndo podem desaparecer
sem consequéncias. Ou elas tém de ser refinanciadas ou o capital social que
representam sera destruido por anulacdo do capital ficticio.

"As dividas do passado nao podem desaparecer sem consequéncias"

Por outro lado, a crescente onda de novos titulos de propriedade sé pode
encontrar mercado caso, de alguma forma, parecam plausiveis os cumprimentos das
promessas de pagamento e as perspectivas de lucro oferecidas por parte dos
tomadores de empréstimos. Quando isso ndo pode mais ser garantido, a bolha estoura
e parece ocorrer uma mera “crise financeira”. Na realidade, a Unica coisa que falhou
foi o mecanismo que permitiu a crise estrutural de valorizacado ser adiada por décadas.
Ao se entender esse ponto, compreende-se que a crise atual é muito mais dramatica



do que tem sido percebida. E uma crise sistémica no sentido mais estrito do termo:
uma crise que realmente pde em causa o sistema capitalista de produgao de riqueza.

RJ: Quais serdo as consequéncias das politicas de austeridade que estdo sendo
implementadas pelos dirigentes financeiros e politicos como uma solugdo para a crise?

NT: Duas coisas tém de ser mantidas separadas quando se fala de politicas de
austeridade. Austeridade no sentido de estabelecer metas oficiais, especificamente
como um caminho para a consolidacdo orcamentaria, vem a ser uma fada Morgana.
Pois, novas dividas terdo de ser contraidas, crescendo assim por conta prépria, porque
os Estados ficaram sem nenhuma outra opcdo do que bombear continuamente
incontaveis bilhdes no sistema bancario e financeiro, a fim de adiar o préprio colapso
pelo tempo que puderem. Fazem isso porque haverd consequéncias catastréficas se
ndo o fizerem. Mas esses bilhdes ndo poderdo vir de criacdo de valor real. Apenas
poderdo ser levantados por meio da antecipacao repetida de valor futuro.

"As consequéncias para a maioria da populagao sao devastadoras"

Assim, os Estados tém de fazer tudo ao seu alcance para garantir a sua
solvéncia, procedendo como se estivessem em condi¢cdes de consolidar os seus
orgamentos de longo prazo. E isso é exatamente o que eles procuram demonstrar por
meio de politicas brutais de austeridade, as quais se voltam contra todas as esferas
sociais; pois, os sistemas de seguranca social, os servigos publicos, a educacgao etc. sdo
considerados puro lastro da perspectiva do capital ficticio. A versao oficial dessa
historia é, na verdade, bastante reveladora: eis faz distingdo entre os setores que sdo
“sistemicamente relevantes” e os que “ndo sao sistemicamente relevantes.” O fato de
gue as consequéncias dessas politicas sejam devastadoras para a maioria da populagao
e para a produgdo de riqueza material ndo precisa de maiores explicacdes. E suficiente
apenas olhar para a Grécia e para a Espanha, onde tudo o que estd sendo
implementado é exatamente aquilo que, mais cedo ou mais tarde, ira ameagar mesmo
os paises que ainda ndo foram gravemente afetados pelas consequéncias da crise.

RJ: Por que eles estdo optando por esta politica de empobrecimento?

NT: Eles ndo estdo fazendo isso, por exemplo, para criar uma sociedade
“sustentavel” ou para ndo deixar dividas excessivas para “nossos filhos”, tal como diz o
jargdo politico, pateticamente insincero e hipdcrita. Eles estdo procedendo desse
modo apenas para continuar a acumulacdo de capital ficticio. O preco dessa loucura,
entretanto, estad ficando cada vez maior porque ndo se trata mais de manter em
funcionamento a maquina produtora de riqueza abstrata, mas sim porque essa
maquina entrou num impasse inescapavel em virtude da alta produtividade do
trabalho. Acima de tudo, pelo contrario, o que se tem tentado impedir é o colapso das
imponentes montanhas de promessas de pagamento irresgatdveis. Por esse motivo, a
maior parte do capital ficticio recentemente criado reflui para o prdprio setor
financeiro, entrando assim cada vez menos, diretamente, na circulacdo na economia
real.



"Estdo sendo empilhadas montanhas de promessas de
pagamento irresgataveis”

Em consequéncia, a politica demonstrativa de austeridade esta chegando a um
ponto em que estd se tornando contraproducente, mesmo na perspectiva estreita da
acumulacdo de capital ficticio como um fim. Mesmo onde estd sendo levada ao
extremo, como na Grécia e na Espanha, ela esta levando a economia, diretamente, a
depressdao econdmica — o que também acaba afetando o préprio sistema bancério e
financeiro. Mesmo entre os czares alemdes e europeus da austeridade esta-se
lentamente tomando ciéncia de que a linha dura é insustentdvel. Por essa razdo e — é
claro — por causa dos protestos, novos programas de crescimento e de estimulo estdo
agora sendo discutidos; porém, resta saber se esses programas serdo mesmo — ou nao
— implementados a tempo, antes do inicio do dilivio. Esperemos que sejam adotados,
pois, assim podem pelo menos retardar o rumo do empobrecimento.

E claro que, mesmo no melhor cendrio possivel, esse programas sé atrasariam
o desenlace porque eles seriam subsidiados com base no mesmo capital ficticio.
Segue-se, entdo, que os seus apoiadores, tal como o novo presidente da Franga,
Francois Hollande, ndo estdo de fato desafiando a austeridade. S6 querem lhe dar uma
forma ligeiramente diferente. Estdo também correndo atrds da ilusdo de um
orcamento equilibrado; em ultima andlise, eles estdo dispostos a exigir da populagdo
que fagcam todo sacrificio possivel em nome dessa ficcdo. A partir dessa perspectiva,
podemos esperar novas cargas de crueldade vindas de uma possivel coalizdo de
governo vermelho-verde na Alemanha no ano que vem.

Rl: Em seu livro, vocé escreve que “mais cedo ou mais tarde, chegard o
momento em que o nivel da capacidade de produgdo se tornard incompativel com a
forma capitalista de riqueza”. Mas ndo existem sempre tendéncias que neutralizam
uma crise esteja ela em curso ou entdo apds o seu fim?

EL: A teoria marxiana da crise considera dois elementos juntos. Por um lado,
Marx mantém que o capital caminha rumo a um limite histérico intransponivel devido
ao desenvolvimento das forcas produtivas. Por outro lado, examina também o curso
periddico das crises que interrompem a progressao da acumulacdo de capital sempre
num nivel mais elevado. Em sua teoria da crise, estes dois elementos estdo unidos:
nessas duas dimensGes sempre aparece o problema fundamental do capitalismo, qual
seja ele, a subordinacdo da producao de riqueza material ao objetivo da valorizacdo do
valor.

"A maneira budista de compreender as crises"

Ainda mais do que em outras esferas da sociedade, a discussdo na esquerda é
dominada por uma marcada tendéncia a minimizar a crise atual. Assim, o problema
das crises periddicas é visto de forma isolada e a possibilidade de um limite histdrico é
simplesmente desconsiderada. Como resultado tem-se uma espécie de maneira
budista de compreender crises: segundo essa visdo, as crises ndo engendram nada
mais do que puros “movimentos de autocorre¢do”. Trata-se de um ir e vir por toda a
eternidade, o qual, ao final, apenas reforca o capital. Algo disso também aparece em
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Marx — mas ele diz algo completamente diferente sobre as crises periddicas: “as crises
sao sempre solugdes momentaneas e forgosas das contradi¢cdes existentes. Elas sdao
erupcOes violentas que restabelecem por certo tempo o equilibrio perturbado.”
Portanto, para ele, o elemento principal é a intensificacdo constante e a acumulacao
de novas contradicdes.

Nosso argumento no livro apreende diretamente a tese marxiana de que ha um
limite histdrico e o coloca na terceira revolucao industrial. O fato de que a destruicao
do capital em tempos de crise restaura a rentabilidade do capital sobrevivente,
podendo, portanto, tornar-se o ponto de partida de uma acumulacdo renovada ndo faz
referéncia ao problema do limite histérico, mas se cinge, estritamente, a consideracao
das crises periddicas. Assume que um novo impulso autossustentado de valorizacdo do
capital pode comecar apds o excesso de capacidade ter sido corrigido. Mas é isso
exatamente o que esta fundamentalmente excluido de acordo com as condi¢cbes da
terceira revolucao industrial.

O neoliberalismo transformou-se no
padrinho do sector financeiro

Durante a era keynesiana, o estado se consolida como um defensor ativo da
vida econbmica, passando a operar por meio de intervencdes diretas e indiretas. No
entanto, a inconsisténcia fundamental entre a producdo material e a valorizacdo
abstrata e, em consequéncia, a propensdo as crises, nunca foi questionada pela
economia burguesa. Como resultado, um dilema fundamental permaneceu encoberto:
o aumento da produtividade com taxas inalteradas ou estagnadas de acumulacdo é
sempre acompanhado por uma tendéncia a cortar empregos; ora, como consequéncia,
cresce sempre a erosao da base da acumulacao real.

Quando, no final dos anos 1970, a receita keynesiana deixou de ter um efeito
positivo sobre os investimentos privados, ela foi substituida pelo neoliberalismo. A
nova receita orientou o capital de investimento para a esfera especulativa do setor de
financas, até entdo inexplorada. Isso levou a crescente dependéncia da economia real
aos impulsos vindos dos mercados financeiros. Ora, isto solapou progressivamente a
base econdmica do capitalismo, pois produziu, periodicamente, bolhas de valorizacao
financeira, sem base real. Apds a onda da Nova Economia e do estouro da bolha
imobilidria, a crise estendeu-se progressivamente passando a erodir também as
finangas publicas.

RJ: Vocé faz conexdo das vitdrias do keynesianismo e do neoliberalismo,
respetivamente, as duas fases subsequentes da dindmica de valorizagdo econémica no
capitalismo. Vocé pode explicar isso?

NT: O relativo sucesso do keynesianismo durante o boom do pds-guerra deveu-
se a certas condi¢Oes estruturais especificas, as quais ele tomou como dadas, pois
estavam realmente fora de seu alcance. Ou seja, ele ndo as criou e ndo poderia té-las
criado. Apesar disso, a politica de regulacdo e redistribuicdo keynesiana foi totalmente
funcional [para o desenvolvimento do capitalismo no pds-guerra]. Pois, expandiu a
massa do emprego industrial e agiu como o motor da autosustentacao da valorizacdo
do capital. A expansdo dos sistemas de bem-estar social e o aumento dos salarios reais
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ndo sé contribuiram para a pacificacdo social, mas também para a estabilidade do
crescimento econdmico ja que fortaleceu o consumo de massa. A expansdo da
infraestrutura publica foi pelo menos tao importante. Sem isso, a industrializacdo
onipresente e a mercantilizacdo de tudo na sociedade n3do poderia ter funcionado. Os
automoveis ndo poderiam circular sem uma densa rede de estradas; a eletrificacdo dos
domicilios exigia um fornecimento crescente de energia elétrica; um sistema de ensino
ampliado e de grande cobertura era necessdario para educar uma forca de trabalho
qualificada.

Para tanto, o Estado assumiu um papel central; difundiu-se entdo a ideia de que
ele estava em condicdes de manter em processo o desenvolvimento econémico,
guiando-o e o estabilizando no longo prazo. Porém, o boom fordista do pds-guerra
chegou ao fim e essa expectativa revelou-se afinal como uma ilusdo. A valorizacdo do
capital chegou entdo a um impasse ja que cada vez mais os trabalhadores foram
despedidos devido ao rapido aumento da produtividade. Isso ocorreu ndo apenas
porque as fontes de financiamento para as atividades do Estado haviam secado. Mais
grave do que isso foi o fato de que ele ndo conseguia despertar uma nova onda de
valorizacdo autossustentada do capital, apesar de ter provido macicos estimulos e
pacotes de crescimento financiados pelo crédito.

De nossa perspectiva, ndo ha nada de notdvel nesse fracasso. Pois, se o Estado
pode intervir, até certo ponto, nos mecanismos do mercado, ele ndo tem acesso ao
processo basico que se encontra impulsionado pela contradicio interna do
capitalismo. Dito de outra maneira, o keynesianismo foi impotente diante da
racionalizacdo generalizada que se seguiu a terceira revolugao industrial. Eis que esta,
em ultima analise, correu as bases de valorizagdo do capital. Toda tentativa de tirar a
economia real da rota de estagflacao falhou miseravelmente.

Essa foi, portanto, a razao mais profunda para a vitéria do neoliberalismo. Ele
ndo tinha um projeto para acelerar a valorizagao do capital, mas langou as bases para o
deslocamento da dindmica econdémica para a “industria financeira”, adiando assim,
consequentemente, a crise para as proximas trés décadas. Os fatores criticos que
permitiram esse deslocamento foram, por um lado, a liberalizagdo consistente dos
mercados financeiros e, por outro lado, o aumento da divida publica na administracdo
Reagan. Ambos abriram espaco para uma forma de financiamento que permitiu a
expansdo em larga escala da acumulacdo de capital ficticio, o que adiou o colapso do
sistema. A destruicdo das estruturas fordistas através do enfraguecimento dos
sindicatos etc. fez o resto. Ao mesmo tempo, a privatizacdo do sector publico abriu
novos campos de investimento financeiro: por exemplo, os sistemas de pensdo
estatais foram transformados em sistemas de seguro de vida privado.

RJ: Qual é o papel da revolugdo da Tl em tudo isso?

NT: Da mesma forma que o keynesianismo apoiou a expansdo da producdo
industrial de massa, o neoliberalismo se tornou o padrinho da “industria financeira”. E
uma ironia da histéria que, simultaneamente, tenha propiciado o irromper da terceira
revolucdo industrial. Esta, por si mesma, teria se sufocado devido a sua propria
produtividade. Mas a acumulacdo de capital ficticio criou um espaco de acumulagdo
gue era necessario para uma ampla instalacdo de tecnologia da informacdo. Assim,
apelando a valorizacao futura, foi possivel conter temporariamente os efeitos de uma
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racionalizacdo poderosa que provoca um deslocamento macico do trabalho vivo dos
setores em que ocorre a real valorizagao do valor. O resultado desse processo, no
entanto, vem a ser uma erosao progressiva da producdo de valor, a qual realmente sé
se torna visivel agora, em sua escala completa, na crise do capital ficticio.

RJ: Em seu livro, vocé compara a teoria econémica a uma “técnica artistica que
prescreve o uso de uma borracha como o unico instrumento necessdrio para fazer
retratos”. O que vocé quer dizer como isso?

EL: Isso nos leva de volta a questdo inicial apresentada ja na primeira parte da
entrevista. A teoria econbmica, independentemente de qual escola se trate, ndo
consegue entender a crise porque oblitera a distincdo basica entre as duas formas de
riqueza: a material e a abstrata. Os capitulos de abertura dos livros de teoria
econdmica dizem sempre que o propoésito da economia é a satisfacdo das
necessidades e a provisdo 6tima de bens para as pessoas e que sO a economia de
mercado, sob a condicdo de avancada divisdo do trabalho, pode conseguir isso.

Assim, a economia de mercado é descrita como se funcionasse de acordo com
o principio simples da troca de mercadorias, tal como ocorria de fato num mercado
medieval onde, por exemplo, sapatos sdo trocados por suinos e ovos sdo obtidos por
meio de novelos de |3. Isto sistematicamente oblitera o que é realmente dbvio, ou
seja, que, em condicdes capitalistas, sera produzido apenas o que faz do dinheiro mais
dinheiro, de tal modo que o objetivo da producdo é a reproducdo da riqueza abstrata,
sendo a mercadoria apenas um meio para manter este sistema auto-referencial em
operacgdo. Para dizer de forma diferente: a economia utiliza a borracha diretamente ao
nivel dos seus pressupostos basicos e, assim, apaga o que é especifico sobre o modo
de producdo capitalista. Nao é de admirar, entdo, que ela seja incapaz de reconhecer
as causas da crise.

RJ: Vocé considera a critica que personifica os especuladores e os banqueiros
como instrumento de argumentagdo antissemita e racista. Por qué? A critica dirigida
aos banqueiros a partir de 2008 ndo estd sendo construida com base em clichés
antissemitas, ao contrdrio daquela que ocorreu na década de 1920, por exemplo.
Naquele momento, empregaram-se de fato caricaturas construidas com imagens
antissemitas. Ou serd que eu perdi alguma coisa?

NT: Para comecar, é preciso tomar distancia fundamentalmente de qualquer
critica que personifica, pois esta esta atualmente fora de controle em todas as formas
possiveis. A crise do capital ficticio € também uma crise do euro. E como ela estd sendo
tratada? A culpa é dos “gregos preguicosos” que supostamente desperdicam “o nosso
suado dinheiro”. Esta personificacdo ignora insanamente o fato de que a sociedade
tem sido empobrecida no meio da abundancia simplesmente porque toda a riqueza
geravel tem que passar primeiro no fundo da agulha da producdo de mercadorias. O
pior é que a raiva em relacdo a esse estado miseravel é projetada em sujeitos coletivos
especificos; a coisa é construida de tal modo que, agora, tem-se de fato uma
temporada de caca a eles.
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Temporada de caga a sujeitos coletivos

Colocar a culpa em banqueiros e especuladores é por si sé "apenas" mais um
caso de personificacdo. Mas hd ai um sinal de alguma coisa a mais e esta é bem
inconsciente. Essa personificacdo em particular € bem congruente com o modelo
basico do antissemitismo, pois ela constréi uma oposicdo entre um capital
“construtivo” e um capital “dinheiro de araque” — e este ultimo é identificado com “os
judeus”. Podemos ver esse modelo novamente hoje na ideia generalizada de que a
economia real foi destruida por alguns especuladores gananciosos e o que importa
agora é que eles sejam colocados em seus lugares.

Porém, ndo se quer afirmar aqui que todos os que atacam os banqueiros e os
especuladores sejam antissemitas. O que se quer dizer é que esse modo projetivo de
apreender a crise é totalmente compativel com o procedimento acusatério
antissemita. Ndo é coincidéncia, entdo, que tal uso derivativo da linguagem metaférica
apareca sempre de novo, por exemplo, no notério termo “gafanhotos”, popularizado
pelo politico socialdemocrata alemao, Franz Miintefering, quando ele se posicionou
como um critico do capitalismo. A frase “eles nos atacam como gafanhotos” vem do
filme de propaganda nazista Jud Sif. Classificar certas pessoas como porcos
gananciosos € um modo de acusar que ndo precisa de mais explicacdes. Ha outras
imagens desse tipo e elas se repetem: por exemplo, a descricao popular do capital
financeiro como um polvo que tem o mundo em seus tentdculos. Tudo isso se afigura
como formas de propaganda idénticas as expressdes antissemitas empregadas pelos
nazistas. E preciso ter muito cuidado com tudo isso. Ha ainda um tabu na Alemanha
que impede uma transicdo para a agitacao antissemita aberta, mas a tendéncia é cada
vez mais perceptivel e isto é muito perigoso.

RJ: Que prdticas politicas e tedricas concretas advém de seu modelo tedrico?

NT: Bom, em primeiro lugar, advém uma rejeicdo fundamental & austeridade. E
totalmente insano afirmar que temos vivido acima das nossas possibilidades e que, por
isso, temos agora que apertar o cinto, pois estamos diante de niveis extremamente
elevados de produtividade. O oposto é verdadeiro. Se pudéssemos fazer pleno uso das
possibilidades do poder produtivo moderno, cada pessoa no mundo poderia ter uma
vida boa e s6 teria de gastar uma fracdo de seu tempo produzindo bens materiais ao
longo da vida.

A compulsao para produzir riqueza abstrata

A Unica razdo pela qual isso ndo acontece é porgue as empresas em geral — e
isto é ébvio — obedecem apenas a sua compulsdo para produzir riqueza abstrata. Elas
aderem simplesmente a noc¢do de que a riqueza material sé pode ser reconhecida
como tal na medida em que representa “valor”. E ndo se trata simplesmente de uma
oportunidade perdida ou de uma possibilidade que passou despercebida. A adesdo a
légica da producdo de valor no nivel atual de produtividade do trabalho é
simplesmente catastréfica. Ela leva a exclusdo de um numero enorme de pessoas
“supérfluas”, as quais sdo sacrificadas no altar do imperativo sistémico que atua para
manter o fluxo de capital ficticio do futuro para o presente.
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Mas se nés nos livramos da ideia aparentemente 6bvia de que os bens e os
servicos apenas podem ser produzidos como mercadorias, novas perspectivas se
abrirdo. Especificamente, entdo, nds poderiamos perguntar como e de que forma o
potencial produtivo existente poderia ser mais bem usado para gerar o bem-estar
geral, sem ter que raciocinar sobre a viabilidade financeira, a comercializacdo ou
rentabilidade. Em vez disso, teriamos que orientar as nossas praticas pela perspectiva
da riqgueza material e das necessidades concretas. Ora, isto ja acontece nas praticas
dos movimentos sociais, por exemplo, quando os despejos sdo impedidos porque as
pessoas ndo veem por que alguém deveria viver na rua ou em uma barraca,
simplesmente porque ndo pode pagar a sua hipoteca ou o aluguel. Também acontece
guando as pessoas dizem nado a privatizacdo de 6rgaos publicos nas esferas culturais
ou sociais. Esses sdo os primeiros passos, mas eles apontam na direcdo certa. Sempre
que eles estiverem ligados a uma critica radical da forma “riqueza abstrata”, um
conjunto de novas perspectivas de emancipacao social se abrira.



